10. ULUSAL iSLETMECILIK KONGRESI

GENISLETILMIS BIiLDIiRi OZETLERI KIiTABI

Dizenleyen

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
ISLETME FAKULTESI

5-7 MAYIS 2011 izMIiR



IMKB VARANT PiYASASINDA ARBITRAJ OLASILIKLARI

C. COSKUN KUCUKOZMEN | EMIR CETINKAYA'
SALIM KASAP*

Anahtar kelimeler: Varant, Arbitraj, Etkin Piyasalar Hipotezi, Alt Sinir,
Dayanak Varlik, Risk, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Gelismis uluslararasi piyasalarda uzun siiredir islem goren varantlar, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 ve Deutsche Bank isbirligi ile Tiirkiye’de 2010
yilinda faaliyete gecmistir. Arac1 kurulus varantlar,, /MKB Varant Pazari’nda
islem gormektedir. Deutsche Bank AG, Deutsche Securities Menkul Degerler
A.S. araciligr 1le 13 Agustos 2010 tarithinde 1lk varantlar ihrag¢ edilerek varant
pazari Turkiye’de fiilen islemlere baslamistir.

Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da g6stergeyi veya endeksi,
onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarithe kadar alma veya satma hakki
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul
kiymet niteliginde sermaye piyasasi aracini ifade eder. Varantlar da opsiyonlar
gibi kaldirag etkisine sahip olup varant fiyatindaki degisim, dayanak varligin
fivatindaki degisim oranindan c¢ok daha yiiksek olabilmektedir. Neticede
varantlar, finansal bir varhga ya da gostergeye dayali olarak ihra¢ edilirler.
Varantlarin alim ya da satim hakki verdigi bu finansal varliklar dayanak varlik
olarak adlandirilir ve varant neticede bir finansal tiirev aragtir.

Varant fiyatlarini etkileyen faktorler sirasiyla dayanak varligin fiyati, varantin
kullanim fiyati, vade veya vadeye kalan siire, dayanak varligin volatilitesi,
risksiz faiz oranlar ve (varsa) temettiilerdir. Varantlar opsiyon sézlesmelerinin
menkul kiymetlestirilmig hali olup borsaya kote edilir ve 1slem gérmeye baslar.
Ikinci el piyasada islem goriir ve varant takaslart diger menkul kiymetler gibi
yapilir. Varanti satin alan yatinmer yiikimlilik degil hak satin  almig
durumdadr,

IMKB’de islem goren varantlar genel Black ve Scholes (1973) formiiliine uygun
olarak fiyatlanmaktadir. Santoso (1997), calismasinda seyrelme-ayarl (dilution-
adjusted) Black-Scholes-Merton modeline atifta bulunmustur. Buna gore hisse
senedi ihrageisinin c¢ikardigr varantlar i¢in i1se Galai ve Schneller (1978)
tarafindan ifade edilen seyrelme (dilution) etkisini yorumlayan Lauterbach ve
Schultz (1990) varant fiyatlamasmna uygulanmak tizere opsiyon fiyatlama
modeline muhtelif degisiklikler onermislerdir.
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Lin vd. (2010) ¢calismalarinda giin i¢1 degiskenleri (sinyal biiyiikliikler1 ve sinyal
stireler1) 1le Tayvan alim varanti fiyatlar1 arasinda bir baglanti oldugunu &ne
stirmiislerdir. S6z konusu baglantiyt Merton (1973) modelinde oldugu gibi alt
smir kosuluna dayandirmuslardir. Hatali fiyatlanan varantlarin alim satimim
risksiz korunma stratejisi ile birlestirerek Ocak-2004/Aralik 2005 tarihleri
arasinda 1slem maliyetlerini diistiikten sonra dahi ¢ok yiiksek kar elde edildigini
gosteren Lin vd. (2010) bu durumun etkin olmayan bir piyasa gOstergesi
oldugunu ifade etmislerdir.

Yapilan bu calismada Deutsche Bank tarafindan 2010 yilinda ihra¢ edilen {i¢
adet hisse senedine (KCHOL, ISCTR, GARAN) ve IMKB-30 endeksine dayali
varantlar kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler FINNET ten elde edilmis
olup temettii béliinmeleriyle ilgili olarak diizeltilmistir.

Calismanin temel ¢ikis noktast piyasada ilgi géren bu yeni iriinler hakkinda
muhtelif model ve yontemlerle elde edilen bilgilerin anlamlilik seviyesinin
tartisilmasidir. Yapilan analizde 6ncelikli olarak etkin piyasalar hipotezine gore
(Fama, 1970) mevcut tiim veriler analize tabi tutulmustur. Etkin piyasalar
hipotezi Black ve Scholes (1973) makalesinde yer alan yontem kullanilarak
gerceklestirilmistir.  Ayrica baslangic  volatilitelerin  gergekte hesaplanan
volatilite olan iligkisi ve stiinde/altinda olup olmadiginin anlasilmasi i¢in ise
GARCH(1,1) kullanilarak volatilite hesaplanmustir.

[k bulgulara gére test edilen varantlardan sadece endeksi dayanak varlik olarak
kabul eden varantlarda etkin piyasalar hipotezi ihlalleri tespit edilmistir. Yine
elde edilen sonuclara goére arbitraj imkanlarinin ¢ok siirli siirelerde ve kiiciik
rakamlarda ger¢eklesmis olmasi nedeniyle etkin bir arbitraj portfoyii olusturup
risksiz kazang elde etmeye uygun olmadig: belirlenmistir.

Calismada yiiksek frekansli verinin yani sira, ikame portfoyler giinlikk kapanis
verileri kullanilarak da gercgeklestirilmistir. Tiim varantlarin vadelerine kadar
olan siirede kara gegme potansiyelleri incelenmis ve 8 tanesinin kar potansiyeli
yarattigr tespit edilmistir. Kar potansiyeli yaratan varantlar icerisinde anlamli
derecede karli (>200TL) olarak niteleyebilecegimiz gozlem sayist 5’e
diismektedir. Ortalamada kara gecen varant sayisi 4 olurken ortalama karlar
ortalama zararlarin % diizeyinde hesaplanmistir.

Calisma, sadece IMKB'de ihra¢ edilen varantlari kapsadigindan ileri diizey
uygulama baglaminda varantlar ile tezgah tstii opsiyonlarin karsilastirmasina
iliskin calismalar yapilabilir. Ilave olarak organize borsalarda islem goren
opsiyonlarla olan farkliliklar1 arastirilabilir.
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